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内 容 摘 要 
 
内 容 摘 要 
本文所要研究的中心问题是 货币政策是否应当对资产价格的变动做出
反应 关于这一问题 政策当局和理论界存在相互对立的两种观点 针对这
一富有争议的问题 笔者认为不能简单地认定货币政策是否应当对资产价格
的变动做出反应 对这一问题的解答首先要分析资产价格与宏观经济 金融


















问题 这对于理论研究和实践操作都具有非常重要的借鉴和指导意义  
 
















This paper aims to solve the problem of whether central bank’s monetary 
policy should respond to asset prices’ volatilities. On this problem, there are two 
different opinions in the authorities and academes. In allusion to this disputed 
problem, I believe that it is incorrect to conclude whether monetary policy should 
respond to asset prices. To answer this problem, we must firstly analyze the 
connections between asset prices and macroeconomy and financial system, and 
then recognize the choice of monetary policy’s responding to asset prices under 
different situations. On the basis of this analysis, we can conclude the principle of 
monetary policy’s responding to asset prices. 
By analyzing the relation between asset prices and macroeconomy, I found 
that: The intension of impact directly decides the monetary policy’s responding. If 
asset prices’ volatilities remarkably affect aggregate demand, monetary policy 
should respond to asset prices, and vice versa. If asset prices can help to predict 
future inflation, monetary policy should respond to asset prices’ volatility, and vice 
versa. It is not because asset prices’ booming will become bubbles that monetary 
policy should respond to asset prices. In fact, it is difficult for monetary policy to 
restrain the forming of asset-price bubbles. Monetary policy should not intervene 
asset prices’ volatility. The views mentioned above are the main points of 
monetary policy’s response principle. 
By data analysis, I found stock price’s impacts on consumption, investment 
and output were very weak, and stock price couldn’t help to predict inflation in our 
country, either. So our country’s monetary policy should not respond to stock price. 
Then I tried to estimate the response function of our country’s monetary policy. 
The result shows that our monetary authority doesn’t take stock price into account 
in making decisions. At the end, I gave some advice to our monetary authority for 
improving monetary policy. 
The innovative points of this paper is to construct such an integrated analytic 
framework, put forward the monetary policy’s response principle, and widen 
Taylor rule function to analyse monetary policy’s response to stock price in our 
country, and so on. This paper can be use of reference in theoretic study and 
guidance in practice. 
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导    论 
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导    论 
一 本文选题的背景 
随着各国资本市场的发展 金融结构的变化 资产价格的波动成为影响
宏观经济稳定和发展的重要因素 尤其是在过去的 20 年里 资产价格的剧烈
波动严重威胁着金融体系的稳定乃至国民经济的持续健康发展 如 20 世纪 80
年代后期 日本 北欧等国家资产价格极度膨胀引发的 泡沫经济 对其经
济造成了长期不利的影响 在庆祝英格兰银行成立 300 周年的会议上 美联
储主席格林斯潘 Alan Greenspan 提出了 中央银行是否应当更多地关注资
产价格泡沫 的问题 人们开始正视资产价格与货币政策的关系问题  
20 世纪 90 年代后期 美国等西方国家资产价格明显偏离实体经济的发展





其对家庭和企业决策的影响 还有许多重要的 而且是难度极大的问题 如
果我们要更好地理解资产负债表的变化对经济以及间接地对货币政策的影
响 我们别无选择地只能迎接这些问题提出的挑战 由此 引发了近几年来
国际上经济学界和各国货币当局对 货币政策是否应对资产价格的波动做出
反应 的激烈争论  
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然而 作为一个处于初级阶段的资本市场 其显然是不完善的 尤其表现在
资产价格的剧烈波动性 这会不会导致日本等国家出现的资产泡沫问题 甚
至会不会影响到金融体系的稳定性 货币政策应不应该对我国资产价格的剧
烈波动做出反应 这些问题是摆在决策部门和经济学界面前的一项重要课题  
基于上述背景 本文试图在学术界现有成果的基础上 通过本人的甄别
思考和相关数据分析 探讨 货币政策是否应对资产价格做出反应 这一前
沿问题 并对我国的情况加以分析  
二 论文的思路和研究方法 













有其理 莫衷一是 如果针对他们提出的理由进行论证 辩驳 可能很难得
出令人满意的结论  
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文题目定为 资产价格与货币政策 的缘由  




情况下 货币政策对资产价格的反应选择  
第三章对资产价格与通货膨胀的关系进行分析 研究资产价格能否预测











原则 而后利用这一原则分析我国的具体情况  
3 在借鉴的基础上进行创新 本文大量借鉴了国外研究的理论模型和实
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4 在某些章节采用实例分析的方法 如以日本泡沫经济时期为例 分析
资产价格 金融危机与货币政策的关系  
5 关于我国的货币政策对资产价格的反应选择问题 采用实证分析的方
法 很大程度上得益于EVIEWS数理统计软件的运用  
三 创新与不足 
本文的创新之处主要有  
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出结论的问题 因此 虽然本文较为系统 全面地分析了资产价格与宏观经
济 金融体系的不同关系的情况下货币政策的反应选择 也试图提出货币政
策对资产价格的反应原则 但文中的观点和建议肯定是不尽完美 有待商榷
的 并且 由于笔者学术水平所限 在对支持者和反对者两个代表模型评述
的基础上 没有构建一个将资产价格与宏观经济 金融体系各种关系纳入其
中的更为完善的模型 这是本文 大的缺憾 另外 由于数据来源所限 在
对我国资产价格与货币政策实践的问题进行探讨时 没有对房地产价格与货
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第一章  货币政策是否应对资产价格做出反应 争论概述 
本章将简要地概述货币政策是否应对资产价格做出反应这场争论的前提
以及这场争论中的两种主要观点 目的在于为后文的进一步深入探讨做铺垫  




率 利率水平 通货膨胀等经济变量所决定的均衡价值上下波动 这种适度
波动不致对实物经济构成多大影响 因为市场上各方不断买卖交易的结果使
市场自动走向均衡 根本不需要政府直接干预市场的运动 政府在其中的作
用仅仅是制定交易规则 规范交易行为 严格信息披露 以保证交易过程的
效率 公平和透明 从而确保自由市场功能的发挥 政府对市场的作用如果
超过上述范围 将会被认为是对自由市场原则的侵犯  
然而 资产价格所具有的过度波动的特性使得各国政府不得不对资产价
格进行干预 实物经济的调整过程连续而缓慢 这主要是因为实物经济的主
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种倾向 即表现出明显的从众心理 凯恩斯在 通论 中所列举的 选美
的比喻形象地说明了人们的从众心理 每个人都不是选择自己认为 美的
而是选择他认为别人会认为是 美的 在资产市场上 从众心理一旦被市场




甚至导致经济陷入衰退 因此 为了维护宏观经济运行的稳健 政府就有必
要对资产价格进行适当的干预  
之所以人们对政府调控资产市场存有疑虑 是因为担心由此引起财富分
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新古典宏观经济学有 3 个基本假设 第一 市场出清 经济主体能够根
据所掌握的有限信息做出 优决策 即处于连续均衡状态 第二 经济中的










要一个很长的过程 在这一过程中 经济处于持续的非均衡状态 凯恩斯主
义认为非市场出清假设赖以成立的前提是工资和价格刚性 新凯恩斯主义继
承了凯恩斯主义关于货币影响产出的思想 同时针对凯恩斯主义在解释 工
资 价格机制 时缺乏微观经济基础的不足 在吸收理性预期等新思想的基
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